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株式公開買付による経営統合化の短期株価効果
高 橋 美穂子　・　大 橋 良 生
Stock Market Reaction to Acquisitions through Tender Offers
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Summary
The purpose of this study is to investigate the market reaction to acquisitions through tender
offers.  Previous study shows that shareholder value is created when the bidder company acquires
all of the issued shares of the target firm through stock for stock acquisitions.  In this study we
define tender offer when the bidder acquires all of the issued shares of the target company as
“wholly-owned subsidiary tender offer” and the other as “non wholly-owned subsidiary tender
offer”, to investigate whether we observe any difference in the market reaction between the two
tender offers.
We found that the bidder and target company’s weighted average abnormal return to the “wholly-
owned subsidiary tender offer” is positive and statistically significant.  This is consistent with
previous studies stating that wholly-owned subsidiary acquisitions create shareholder value.  On
the other hand, we did not find any significant weighted average abnormal return to the “non
wholly-owned subsidiary tender offer”.
１．本稿の目的
本稿の目的は、株式公開買付による経営統合化の中でも、完全子会社化を目的とする統合化と完
全子会社化を目的としない統合化とを区別し、両者の間で、株式市場の評価に違いがみられるか否
かを検証することである１。
1990年代後半以降、世界規模での市場競争や法的枠組みの整備を背景として、日本企業が当事者
１ 株式公開買付案件のうち完全子会社化を目的とする案件か否かについては、公開買付届出書、意見表明報告書、適時開示
情報等で公表される買付企業の買付予定株式数、事前の持株数、および対象企業の発行済株式総数より判断した。
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となる企業の合併と買収（Merger and Acquisition、以下、Ｍ＆Ａ）が活発化しており、Ｍ＆Ａを
通じた経営統合化や企業グループの再編が進められている。
経営支配権を獲得するために実施されるＭ＆Ａの形態は、合併、株式交換、株式移転、株式譲渡
の四つがあるが、「上場企業間の株式譲渡によるＭ＆Ａは、実質的には TOBによらなければならな
い（井上・加藤、2006、p.96）」ことから、上場企業におけるＭ＆Ａの実質的な取引形態は、合併、
株式交換、株式移転そして TOB（以下、株式公開買付）となる２。このうち株式公開買付は、他の
取引形態とは異なり、買付企業が対象企業の発行済株式のすべてを取得するとは限らないことから、
本稿では、研究の目的に鑑み、株式公開買付による経営統合化に焦点をあてて分析を行った。
日本企業が関連する株式公開買付は、1990年代から実施されるようになり、2000年代前半までは
年20～40件程度であったが、2005年以降、平均して年70件で推移している３。そして、近年の傾向
として注目すべき点は、株式公開買付の中でも、対象企業の発行済株式の全てを取得する完全子会
社化を目的とした買付が行われるようになっている点である４。
完全子会社化は、経営効率の向上を目的とした企業グループ再編の一環として実施されることが
多い。完全子会社化が行われる一般的な理由として、株式の機能である経営支配権と利益請求権に
対応した次の二点があげられている（菊谷・齋藤、2007）。第一に、少数株主を排除して経営の自
由度を高め、経営意思決定を迅速化するためである。第二に、配当による企業グループ外への経営
資源の流出を防ぎ、その効率的配分を行うためである。したがって、完全子会社化が実施されると、
経営主体が一本化されることを通してグループ企業の経営が統合され、企業グループ全体としての
価値が高まることが期待される。
完全子会社化に期待されるこうした効果を、資本市場はどのように評価しているのであろうか。
さらに、この評価は、完全子会社化を目的としない統合化の場合とは異なるのであろうか。こうし
た問題意識から、本稿では、株式公開買付の中でも完全子会社化を目的とする案件（以下、完全子
会社化案件）と完全子会社化を目的としない案件（以下、非完全子会社化案件）とを区別し、両者
の間で株式市場の評価が異なるか否かを検証する。
なお、完全子会社化の株主価値創造効果を検証している先行研究は存在するが、株式交換を対象
としていることから、完全子会社化案件のみが分析対象とされており、非完全子会社化案件との比
較がなされていない。これに対して本稿では、株式公開買付案件に焦点をあてて、その中でも、完
全子会社化案件と非完全子会社化案件とを区別し、両者の間で異なる市場反応が観察されるか否か
を検証している。このように、非完全子会社化案件との比較を通して、完全子会社化案件の株価反
２ なお、株式公開買付とは、不特定かつ多数の者に対し、公告により株券等の買付け等の申込み又は売付けの申込みの勧誘
を行い、取引所金融商品市場外で株券等の買付けを行うことである（金融商品取引法第27条の２、６）。株式公開買付が成功
した場合、買付企業は対象企業の株式を取得し、一般的に対象会社の発行済株式数の33.3％（３分の１）から100％までの株
式を取得した状態となる。
３ レコフ『日本企業のＭ＆Ａデータブック1985-2007』、レコフ『MARR』2009年２月号、2010年２月号、および2011年２月号。
４ 実務的には、二段階買収の手続きが企図されている。二段階買収とは、株式公開買付を通じて対象企業の全発行済株式を
取得できなかった場合に、買付企業と対象企業との間で、買付企業を完全親会社、対象企業を完全子会社とする株式交換を
行うことで、対象企業の全発行済株式を取得することである。
株式公開買付による経営統合化の短期株価効果（高橋・大橋）
－ 95 －
応、すなわち市場の評価を検証している点が、先行研究には見られない本稿の特徴である。
本稿の以下の構成は次の通りである。第２節で先行研究、第３節で検証方法とサンプルを説明す
る。第４節で分析結果を示し、第５節でまとめと今後の研究課題を述べる。
２．先行研究
Ｍ＆Ａの経済効果を測定するために実施されてきた研究の多くは、イベント・スタディの手法を
用いて、Ｍ＆Ａ公表日前後の当事者企業の株価効果を測定してきた。アメリカ企業を対象とした先
行研究では、概して、買収企業に有意な株価効果が観察されていないのに対し、対象企業には有意
なプラスの株価効果が観察されている（Jensen and Ruback, 1983；Jarrell et al., 1988；Andrade et
al., 2001）。これに対して、日本企業を対象とした研究では、対象企業に有意なプラスの株価効果
が観察される点では、アメリカ企業を対象とした先行研究と一致するものの、買収企業にもプラス
の株価効果が観察されることを報告している研究がある。
株式取得による買収の株価効果を検証した奥村（1993）では、1980年から1990年までの子会社化
を目的とした買収222件について、公表日周辺で買収企業に有意なプラスの株価効果が観察された
ことを報告している。これに対して、薄井（2001）では、買収93件について、井上・加藤（2006）、
花村（2010a・2010b）では、株式公開買付21件、135件、188件のそれぞれについて、買収企業に
有意な株価効果が観察されなかったことを報告している。さらに、伊藤・加賀谷（2008）では、買
収企業が買収や株式公開買付では有意なプラスの株価効果を経験しているのに対して、子会社化に
満たない資本参加やすでに子会社である企業への出資拡大では、株価効果が有意ではないことを報
告している。これらの研究は、買収公表時の持株比率や取得株式比率、取引後の持株比率が買収企
業の株価効果に影響を与えることを示唆している。
完全子会社化によるグループ企業の再編が株主価値の創造に貢献しているか否かについて、株式
交換に焦点をあてて検証している研究に矢部（2006）がある。矢部（2006）では、1999年１月から
2006年３月までを取引発表日とする上場企業間の株式交換による完全子会社化172件を分析対象と
している。この研究の特徴は、買収企業と対象企業の全体としての株主価値が創造されたか否かを
検証するために、買収企業と対象企業のリターンを時価総額で加重平均した値についても検証して
いる点にある。その理由は、株式リターンの加重平均値を使用することで、買収企業と対象企業の
株主間で起こる価値移転の影響を排除し、統合化がもたらす株主価値の創造効果を測定することが
可能となるためである。この値は、完全子会社化自体が付加価値を生むと株式市場が判断するなら
ばプラスとなり、逆に株主価値を棄損すると判断するならばマイナスになることが予想される（矢
部、2006、p.37）。分析の結果、株式交換による完全子会社化は、買収企業、対象企業それぞれの
株主価値に対してプラスの効果があるという結果を得ており、さらに買収企業と対象企業のリター
ンを時価総額で加重平均した値を用いた分析でも、買収企業と対象企業の株主価値の合計を増加さ
高崎経済大学論集　第55巻　第４号　2013
－ 96 －
せるという結果を得た。このことから、矢部（2006）は株式交換による完全子会社化が企業グルー
プの価値創造に貢献していることを指摘している。
花村（2010b）は、2000年１月から2007年12月までを取引発表日とする上場企業間のＭ＆Ａ（株
式公開買付、株式交換、合併）の株価効果を検証している。株式公開買付の結果に注目すると、対
象企業の株主がプラスの累積超過リターン（cumulative abnormal return、以下、CAR）を得てい
るものの、買収企業の CARはゼロと有意に異ならないことが報告されている。さらに、Ｍ＆Ａ取
引において買収企業と対象企業の全体で統合価値が創造されたか否かを検証するために、矢部
（2006）と同様の方法により、買収企業と対象企業の CARを時価総額で加重平均した Combined
CARを推定しているが、その値はゼロと有意に異ならないことが報告されている。超過リターン
の推定に用いたモデルやサンプル数に違いがあるために単純に比較することはできないものの、株
式交換による完全子会社化が買収企業と対象企業全体としての株主価値の向上をもたらすことを示
した矢部（2006）とは異なる証拠を示している。
同じ加重平均 CARを用いた分析に対して異なる結果が示された要因のひとつとして考えられる
のが、分析対象となった買収企業と対象企業の資本統合度の違いである５。矢部（2006）では完全
子会社化案件のみが分析対象となっているのに対して、花村（2010b）の分析では、完全子会社化
案件とそれ以外のものが混在している。そこで、本稿では、株式公開買付の中でも、完全子会社化
案件とそれ以外とを区別し、両者の間で異なる市場反応が観察されるか否かを検証する。
なお、本稿では、買収企業、対象企業のそれぞれのリターンに加え、矢部（2006）および花村
（2010b）に従い、買収企業と対象企業のリターンを時価総額で加重平均した値（以下、両者加重
平均値）を使用する。
先行研究では、Ｍ＆Ａ公表時の株価効果に影響を与える要因として、買収プレミアム（Sirower、
1997；小本、2002；井上・加藤、2006；森・劉、2008）、買収企業と対象企業の事業関連性（Kang
et al., 2000；井上・加藤、2006；伊藤・加賀谷、2008）、買収企業に対する対象企業の相対的な企業
規模（花村、2010a）、Ｍ＆Ａ公表時の買収企業による持株比率（花村、2010a）、対象企業の業績・
財政状態（Kang et al., 2000；小本、2002；井上・加藤、2006；森・劉、2008）、買収企業および対象
企業の企業規模（花村、2010b）と純資産簿価・時価比率（花村、2010a）を報告している。本稿で
も、重回帰分析を行うにあたり、先行研究で示されたこれらの要因について考慮する。
３．リサーチ・デザイン
3.1 検証方法
本稿では、株式公開買付の公表に対する市場の反応を検証するために、市場モデル（market
５ このほか、CARに影響を与える要因として、支払手段の違い（株式対価と現金対価）があげられるが、日本市場では支払
手段の選択が株価効果に影響を与えないことを報告している先行研究がある（Kang et al. 2000；井上・加藤、2006）。
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model）に基づく超過リターン（abnormal return、以下、AR）を測定した。検証期間は、株式公
開買付公表日を Day 0として、公表日前40日（Day-40）から公表日後10日（Day+10）までとした。
超過リターンの測定方法および検証方法は、以下の通りである。
（１）株式公開買付公表日前240日（Day-240）から公表日前41日（Day-41）までの200日間を推定
期間として、企業 i の株式リターンと市場リターンに基づいて、下記の市場モデルaを推定
した。市場リターンの計算には TOPIXを用いた。
a s d
Ri, t：日次 t における企業 i の株式リターン　　Rm, t：日次 t における市場リターン
Pi, t：日次 t における企業 i の株価（終値） Pm, t：日次 t における株価指標（TOPIX）
（２）推定された および に基づいて、検証期間の各取引日 t における企業 i の超過リターン
（ARi, t）を下式fから算定した。
f
（３）検証期間にわたり超過リターンを累積し、累積超過リターンを計算した。なお、公表前40日
から公表後10日（CAR［－40, +10］）のほか、分析結果の頑健性を検証するため、さまざま
な累積期間に基づくCARを算出した６。
（４）分析対象として、株式公開買付を行う企業（以下、買付企業）および株式公開買付の対象企
業（以下、対象企業）の CARに加えて、前述の通り両者の株式時価総額に基づいて CARを
加重平均した値（両者加重平均値）を、下記のg式により算出した（矢部、2006；花村、
2010b）。
両者加重平均値＝ g
MCA：買付企業の株式時価総額（公表日前41日終値） CARA：買付企業の CAR
MCT：対象企業の株式時価総額（公表日前41日終値） CART：対象企業の CAR
（５）分析対象サンプルを、完全子会社化案件とそれに該当しない非完全子会社化案件とに区分し、
全案件、完全子会社化案件、および非完全子会社化案件の CARが有意な値であるかを、ｔ
検定を用いて検証した。
（６）完全子会社化案件と非完全子会社化案件の CARを比較した。平均値の差の検定にはｔ検定
を、中央値の差の検定にはMann-WhitneyのＵ検定を用いた。
株式公開買付情報に対する株式市場の反応は、先行研究で示されているように、公開買付の条件
や買付企業および対象企業の特徴の影響を受けることが想定される。そのため、完全子会社化案件
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６ 本稿では、図表１・パネルＡに示されているように、買付企業の株価効果が、公表後10日（Day+10）まで継続的に確認さ
れることから、CAR［－40, +10］のほか、CAR［－20, +10］、CAR［－10, +10］、および CAR［－5, +10］を算出した。
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であるか否かを示すダミー変数（100％_TOB）のほかに、①株式公開買付のその他の条件等を示
す変数、②当事者企業の特徴を示す変数、および③株価効果に影響を与える企業特性を示す変数を
追加した重回帰モデルについても推計した。
本稿では、①「株式公開買付の条件等を示す変数」として、買収プレミアム（Premium）、買付
予定株式比率（％_acquired）７、事業関連性（H_TOB）、および相対的規模（Relative size）を使用
した８。また、②「当事者企業の特徴を示す変数」として、買付企業の事前持株比率（Toehold (A)）、
対象企業の業績および財政状態に関する変数である、業績不振（Distress (T)）と負債比率（Debt
to net asset (T)）を使用した。さらに、③「株価効果に影響を与える企業特性を示す変数」として、
純資産簿価・時価比率（B/P (A)とB/P (T)）、企業規模（Size (A)と Size (T)）を用いた。これらの変
数の影響をコントロールしてもなお、完全子会社化を目的とする案件か否かを示すダミー変数
（100％_TOB）にかかる係数の有意性が確認されるか否かを検証する。
3.2 サンプル
本稿では、レコフ『日本企業のＭ＆Ａデータブック』、および『MARR』の2009年、2010年、
2011年の各２月号から、2002年から2010年までの日本企業を対象とした株式公開買付535案件を抽
出した。そのうち、下記の条件を満たす206案件（買付企業206社・対象企業206社）を分析対象サ
ンプルとした10。株式公開買付に関するデータは公開買付届出書、意見表明報告書、および買付企
業と対象企業が公表する適時開示情報から、財務および株価データは日経 NEEDS Financial Quest
から収集した。
（１）株式公開買付公表日に、買付企業および対象企業が上場企業であること。
（２）株式公開買付公表日前240日から公表日後10日の間の買付企業および対象企業の株価デー
タが揃うこと。
（３）買付企業が同一日に複数企業に対し株式公開買付を公表していないこと。
（４）買付企業が検証期間に他の株式公開買付を公表していないこと。
（５）対象企業が検証期間に他の株式公開買付の対象となっていないこと。
（６）買付企業が１社および対象企業が１社の案件であること。
（７）買付企業および対象企業が金融業・保険業・証券業に属していないこと。
（８）分析に必要な株式公開買付に関するデータが揃うこと。
表１は、分析対象となった206案件の特徴を示している。パネルＡは、分析対象期間における株
７ 株式公開買付の実施にともない、対象企業の企業経営に対する買付企業の影響力が増加する程度を測る変数として使用した。
８ これらのほかに、対象企業による反対（敵対性）があげられるが、表１・パネルＡに示すように、本稿のサンプルでは２
件のみが該当することから、変数から除いている。なお、この変数を追加した場合でも、分析結果に影響はないことを確認
している。
９ 現行制度上、買付後の所有株式数が発行済株式数の３分の２を超える場合、全応募株式を買付けなければならないとされ
ており、適時開示情報等には、企業が意図する買付予定数と、応募状況によっては買付けることとなる最大数である買付予
定総数が記載されている。本稿では、買付株式比率の算定に買付予定数を用いている。
10 本稿ではサンプル数の減少を防ぐため、異常値の処理を行わない結果を示している。ただし、サンプルのうち、CARの上
下0.5％および１％を除外した場合でも分析結果に影響はないことを確認している。
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表１　サンプルの特徴
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式公開買付の年別の特徴を示している。2006年12月の制度改正に伴い、案件数が増加しており、近
年では完全子会社化を目的とする案件が増加していることが伺える。サンプル全体の傾向として、
買収プレミアムは平均で27.3％であり、買付予定株式数は平均すると発行済株式数の40.3％となっ
ている。買付企業と対象企業の事業関連性をみると、当事者企業が同一業種に属する水平統合型の
株式公開買付が半数超を占めている。さらに、分析対象となった206案件の中で、対象企業の取締
役会が反対している敵対的株式公開買付は２件のみであった。
パネルＢは、買付企業および対象企業の業種を示しており、サービス業、小売業、および商社に
属する企業が関連する株式公開買付がサンプルに多く含まれていることがわかる。
パネルＣは、サンプル全体の記述統計量を示している。買付企業の対象会社に対する事前の持株
比率は、平均で24.2％である。なお、表には示していないが、連結子会社・持分法適用会社など同
じ企業グループに属する企業を対象会社とする株式公開買付は、サンプル206件のうち115件
（55.8％）であり、半数以上が企業グループ再編の一環として行われていることが伺える。対象企
業については、約４割が直近２期間のいずれかで当期純損失を計上している業績不振の状態にある。
また、買付企業のＢ/Ｐが１より小さいのに対し、対象企業は１より大きい。両者の時価総額を比
較してみると、対象企業は、買付企業の６％程度（中央値）の規模であることがみてとれる。
４．分析結果
4.1 単変量分析の結果
図表１は、株式公開買付公表日の前後51日間の CARを示している。パネルＡは検証期間におけ
る（１）買付企業、（２）対象企業、（３）両者加重平均値の CARの推移を示している。また、パ
ネルＢは CARの値に対する統計的分析（ｔ検定）の結果を示している。
はじめに、株式公開買付の公表に対する CAR（①全案件）をみてみると、買付企業では検証期
間にわたってほぼゼロで推移しており、対象企業では、検証期間にわたって平均26.5％の CARが
確認されている。この全案件に基づいた分析結果は、株式公開買付において対象企業にプラスの
CAR が観察されたものの、買付企業には統計的に有意な CAR が観察されなかった井上・加藤
（2006）および花村（2010a・2010b）の結果と一致する。また、本稿の分析では、両者加重平均値
（①全案件）は小さいながらプラスの値をとるものの、［－５、＋10］の累積期間を除いては、統計
的に有意な値は観察されなかった。
次に、サンプルを②完全子会社化案件と③非完全子会社化案件に区別し、それぞれのCARを比
較してみると、買付企業では、②完全子会社化案件で CARが有意なプラスの値であるのに対し、
③非完全子会社化案件では［－40、＋10］の累積期間を除いて、ゼロと有意に異ならない値となっ
た。また、対象企業では、②完全子会社化案件および③非完全子会社化案件の両方におい
て CARは有意なプラスの値となった。さらに、両者加重平均値では、②完全子会社化案件で有意
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なプラスの値であるのに対し、③非完全子会社化案件ではゼロと有意に異ならない結果となった。
これらの完全子会社化案件に対する結果は、株式交換による完全子会社化が株主価値の創造に貢献
していることを報告している矢部（2006）の結果と整合している。
最後に、②完全子会社化案件と③非完全子会社化案件の CARを比較した場合には、買付企業、
対象企業、両者加重平均値のいずれにおいても、②完全子会社化案件の CAR が大きく、その差
（④平均差）は有意であることが確認された11。
ここで得られた発見事項は次の三点に要約できる。第一に、株式公開買付を公表した買付企業の
CARはゼロと有意に異ならないものの、株式公開買付案件の中でも完全子会社化を目的とした案
件では、CARは有意なプラスの値となった。このことは、完全子会社化を目的とする取引の場合
に、買付企業の株主がプラスのリターンを得ることを示している。第二に、対象企業の CARは、
完全子会社化を目的とするか否かに関わらず、いずれの場合でも有意なプラスの値となったが、完
全子会社化案件の場合には、より大きなCARが観察された。第三に、買付企業と対象企業の CAR
を時価総額で加重平均した両者加重平均値は、完全子会社化案件の場合にのみ、有意なプラスの値
となることが観察された。これらの結果は、株式公開買付の中でも完全子会社化を目的とする取引
の場合に、統合化効果の実現によって買付企業と対象企業双方の株主価値が向上する、と市場が評
価していることを示すものである。
4.2 重回帰分析の結果
図表１で示された結果は、本研究が焦点をあてている完全子会社化案件であるか否か以外にも、
先行研究で示されたその他の要因の影響を受けていることが想定される。そのため、こうした要因
をコントロールしてもなお、図表１で示された結果を支持する証拠を得ることができるかを検証し
た。なお、表２は、重回帰モデルで使用した変数間の相関係数を示している。
11 紙幅の都合上、掲載を割愛したが、Ｕ検定の結果もほぼ同様であることを確認している。
表２　相関係数（Ｎ＝206）
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表３は、完全子会社化案件か否かの条件（100％_TOB）のほかに、①株式公開買付の条件等を
示す変数をコントロール変数に追加した重回帰モデル（Ａ）、さらに、②当事者企業の特徴を示す
変数、および③株価効果に影響を与える企業特性を示す変数を追加したモデル（Ｂ）の推計結果で
ある。なお、（３）両者加重平均値の CARを被説明変数に用いた重回帰モデルでは、両者加重平
均値を算定する際に用いた企業規模に関連する変数（Relative size, Size (A)、およびSize (T)）をコ
表３　重回帰モデルの推計結果（被説明変数：CAR［-5, +10］）
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ントロール変数から除いている。また、ここでは、（１）買付企業、（２）対象企業、（３）両者加
重平均値のそれぞれのCAR［-5, +10］を被説明変数とした重回帰式の推計結果を示した12。
（１）買付企業
買付企業の CARを被説明変数に用いた重回帰モデルの推計結果をみると、本研究の関心事項で
ある完全子会社化案件であるか否かを示す説明変数（100％_TOB）にかかる係数は、（Ａ）と（Ｂ）
両方の重回帰モデルで有意なプラスの値となっている。このことは、上記4.1で得られた結果と整
合するものであり、同じ株式公開買付案件であっても、完全子会社化を目的とするものと、それ以
外の案件とでは買付企業の株価効果に与える影響が異なることを示している。
（２）対象企業
次に、対象企業の CARに関する推計結果をみると、説明変数100％_TOBの係数は、モデル（Ａ）
では10％水準で有意なプラスであったが、他の要因をコントロールしたモデル（Ｂ）ではマイナス
となり有意ではなかった。コントロール変数の中では、買収プレミアム、買付予定株式比率、事前
持株比率の係数が有意な正の値となっていることから、対象企業の場合は、本稿の関心事項である
「完全子会社化案件であるか否か」という要因よりも、買収プレミアムなど、その他の要因が株価
効果に影響を与えている可能性が示された。
（３）両者加重平均値
最後に、両者加重平均値に関する結果をみると、説明変数100％_TOBの係数は（Ａ）と（Ｂ）
のいずれの回帰モデルで推定した場合でも有意なプラスの値となっている。すなわち、この推計結
果は、株式公開買付案件の中でも、完全子会社化を目的とする案件とそれ以外の案件とでは、当事
者企業全体の株主価値に与える影響が異なることを示しており、上記4.1で得られた結果と整合す
るものである。
５．まとめと今後の研究課題
本稿では、株式公開買付を通じた経営統合化が資本市場でどのように評価されているのか、特に、
株式公開買付の中でも完全子会社化を目的とする案件と完全子会社化を目的としない案件とを区別
し、その株価効果に違いがみられるか否かを検証した。
分析の結果、買付企業では、完全子会社化を目的とする取引の場合に、有意なプラスの株価効果
が観察されたが、完全子会社化を目的としない株式公開買付の場合には、有意な値は観察されなか
った。また、対象企業では、完全子会社化を目的とするか否かに関わらず、有意なプラスの株価効
果が観察されたが、重回帰分析の結果は、買収プレミアムなど、その他の要因が株価効果に影響を
与えている可能性を示唆するものであった。さらに、本稿では、買収企業と対象企業の株主間で起
こる価値移転の影響を排除し、統合化がもたらす株主価値の創造効果を測定するために、買収企業
12 他の累積期間を被説明変数とした場合でも、分析結果に影響はないことを確認している。
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と対象企業の累積超過リターンを時価総額で加重平均した両者加重平均値についても検証したが、
この値は完全子会社化案件の場合にのみ、有意なプラスの値となることが観察された。
本稿の分析で得られたこれらの発見事項は、株式公開買付を通じた経営統合化の中でも、資本統
合度の高い完全子会社化を目的とする公開買付の場合には、買付企業および対象企業双方の株主価
値の向上をもたらす統合効果が期待できると、株式市場が評価していることを示している。
なお、本稿では株式公開買付のみを分析対象としたが、経営統合化の手段は株式公開買付に限っ
たものではなく、実際には子会社化に満たない資本参加や出資拡大、さらには株式交換や合併など
の統合手段が存在する。また、本稿では完全子会社化案件とそれ以外とに区別した分析を行ったが、
資本統合度をより詳細に捉えた分析も必要であろう。これらの点については、今後の研究課題とし
たい。
（たかはし　みおこ・本学地域政策学部准教授／おおはし　よしたか・会津大学短期大学部講師）
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